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3Responsabilidad Social Corporativa y Conexiones Políticas
1. Introducción
La participación de las empresas en actividades de Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) y su afiliación a iniciativas políticas ha llegado a ser en la actualidad una estrategia habitual
asociada al buen desempeño empresarial. En las últimas décadas, cada vez más empresas e
industrias asocian a su actividad empresarial primaria objetivos alternativos con el fin de resolver
impactos generados por su actividad productiva y políticas empresariales.
La preocupación a nivel general por temas medioambientales y sociales surge tanto del
interés altruista de algunas compañías de minimizar los efectos negativos que puede tener su
producción, como de la competencia a la hora de posicionarse dentro del mercado como “entidades
socialmente responsables” que se preocupan por el bienestar social. La necesidad de las compañías
de tener una etiqueta asociada a la responsabilidad social en sus bienes finales está igualmente
motivada por la alta disponibilidad de información a la que pueden acceder los consumidores, que
han pasado a ser más exigentes a la hora de  consumir productos de empresas asociadas con la
protección de la salud, el medio ambiente y la sociedad en la que viven.
Cuando una firma incluye, dentro de sus estrategias empresariales, políticas que busquen
disminuir el impacto de sus externalidades ambientales y sociales, se puede decir que está llevando
a cabo políticas socialmente responsables. Así, surge el término Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) y se le asocia a las empresas que, más allá de lo que exige la ley, se preocupan por mantener
un medio ambiente limpio, un clima laboral sano, sistemas de gobierno interno justos que
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consumidor final1. Adicionalmente a la intención de minimizar los efectos adversos en la sociedad
que pueden tener la producción de un bien, la implementación de políticas socialmente responsables
también tiene como objetivo maximizar la “creación de valor compartido” de todos los que se
relacionan con la compañía: empleados, accionistas, consumidores, ejecutivos, entre otros (Crifo,
Forget; 2015).
Paralelo al ejercicio de RSC, las empresas llevan a cabo un ejercicio de respaldo público a
iniciativas asociadas a una corriente política; esto ocurre primordialmente en la afiliación de las
empresas o sus empleados con un candidato sujeto a elección pública. Esta es otra manera en que
las empresas, y más específicamente quienes trabajan en ellas, muestran al público su “ideología” o
“filosofía empresarial”. Al igual que la implementación de políticas de RSC, este gasto se convierte
en una etiqueta que el público valora a la hora de adquirir un bien. El resultado de este ejercicio no
solo se ve reflejado en una imagen positiva con el consumidor, sino con potenciales beneficios
otorgados por el candidato si llega a ser elegido en la posición pública.
El propósito de este documento es asociar ambas iniciativas empresariales que no hacen
parte del paradigma básico de maximización de beneficios (Friedman, 1970), pero que sin duda en
la sociedad actual se han convertido en elementos necesarios para el éxito y perdurabilidad de la
actividad empresarial en el mundo. Después de proponer en un modelo teórico de equilibrio, que
permite entender cómo se involucran la RSC y las preferencias políticas en las decisiones de los
agentes económicos, este documento examina empíricamente el desempeño en RSC cuando se
considera el apoyo económico a una iniciativa política y el desempeño financiero de las doscientas
empresas públicas más grandes en el mercado de valores de los Estados Unidos. Los resultados del
ejercicio empírico sugieren que existe una relación de complementariedad entre las variables de
desempeño en RSC de las empresas y su correspondiente gasto en donaciones a causas políticas.
Sin embargo, esta relación complementaria entre las dos variables puede que se deba tanto a
motivos altruistas de los compañías así como a un ejercicio de respaldo político que no pretenda
más que favorecer una causa, estimulando la economía con condiciones favorables de empleo y de
esta manera “maquillar” resultados para favorecer a políticos, sobretodo en períodos de elecciones.
Se hace necesario entonces separar los resultados de asociación política y RSC para períodos
electorales en Estados Unidos (elecciones primarias y generales). En un ejercicio paralelo, se evalúa
si la predominancia política de las compañías, así como la preferencia política de los altos cargos de
la compañía, tiene efectos en el desempeño social de la compañía. Los resultados sugieren en un
1La Comisión Europea  en 2011 define a una firma socialmente responsable como aquella que toma
responsabilidad por sus impactos en la sociedad, más allá de lo impuesto por la ley.
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desempeño en RSC de las empresas, esta relación no se ve afectada en períodos electorales, sin
embargo, las preferencias por distintos partidos políticos muestra diferencias en como las
conexiones políticas pueden afectar el desempeño social de las empresas.
La estructura del documento es la siguiente: En la sección 2, se desarrollará la teoría detrás
de los conceptos de RSC y conexiones políticas, así como la relación entre las dos variables. En la
sección 3, se relacionan los conceptos de interés en un modelo de equilibrio donde los
consumidores escogen el bien teniendo en cuenta características como la huella social/ambiental del
producto y las preferencias políticas. Posteriormente, se hace una descripción de los métodos de
obtención de los datos. Finalmente, se describen método y resultados del estudio.
2. Responsabilidad Social  Corporativa, desempeño empresarial  y  Conexiones
Políticas
2.1. RSC y desempeño Empresarial
Friedman (1970) fue uno de los primeros en definir dentro del campo de la economía el
concepto de RSC, diciendo que la única responsabilidad social de una compañía es hacer uso de sus
recursos e incluirse y desarrollar actividades de tal manera que los beneficios de la empresa
aumenten, siempre que haya un ambiente de libre y perfecta competencia. La evolución en el
estudio de este campo, y en general de la economía misma, ha permitido incluir en la definición de
Friedman situaciones en las que se puede prescindir del supuesto de libre competencia. Aún así,
Friedman introduce un elemento clave en el estudio del concepto de RSC que liga el punto de vista
de la economía con el de la administración de empresas y otros campos de estudio: 1. El uso de
recursos naturales y sociales de manera responsable, mientras que se mantenga la eficiencia
productiva y la generación de beneficios económicos.
Desde este punto de vista, tomar decisiones socialmente responsables puede ser visto como
un cambio tecnológico que, no solo mejora la eficiencia de producción y reduce niveles de
desperdicios y emisión de gases efecto invernadero, si no que atrae también la atención de
consumidores, inversionistas y proveedores, incrementando así los beneficios de una compañía
(Heal, 2005).  La mejora tecnológica del estilo RSC lleva a la compañía a reducir costos, dada la
eficiencia en cómo se llevan a cabo las operaciones de la empresa, a su vez generará externalidades
ambientales positivas al llevar a cabo políticas sostenibles que hacen a la empresa atrayente tanto
para consumidores, como para inversionistas, proveedores, accionistas, entre otros. Por otro lado,
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eficientemente, mejorando su rendimiento laboral. La mejora, ya sea vista desde el punto de vista
ambiental o social, sumada a la atracción de nuevos interesados en la compañía, implicará mejoras
en las finanzas de la compañía.
Esta relación entre decisiones socialmente responsables y los beneficios de las compañías,
se hace atractiva para la ciencia económica cuando las decisiones de responsabilidad social son
tomadas por parte de ejecutivos y altos cargos de las empresas para favorecer causas más allá de los
beneficios y las finanzas de la empresa. Es aquí cuando se necesita tener en cuenta fallas de
mercado, en particular los problema de agencia, para el estudio de la RSC.  Por ejemplo, bajo un
esquema de contratos incompletos, las decisiones que tome un ejecutivo pueden estar enfocadas a
favorecer determinado grupo de personas asociadas a una compañía. El presidente de la empresa
puede favorecer a un gremio en particular dada la presión interna y social que este último ejerce;
puede modificar sus decisiones de contratación para mejorar la imagen de un individuo o iniciativa
política o partido político de su preferencia (Bertrand, et al., 2004); o puede promover políticas
ambientales y sostenibles por satisfacción propia (altruismo).
Otro canal para entender como la RSC se relaciona el rendimiento empresarial es considerar
que existe un efecto reputación que influye en los consumidores a la hora de tomar decisiones de
compra de bienes, lo que tiene un efecto sobre los beneficios de las empresas. Esto ocurre cuando
una compañía atrae consumidores (vía publicidad u otras señales) informando que ejerce  políticas
socialmente responsables. Igualmente cuando los trabajadores se sienten a gusto donde trabajan, y
existen mediciones de bienestar para la empresa, esto implicará menos rotación de personal y por
ende menores costos de contratación para una empresa. (Margolis et al 2007). Típicamente, esta
información es divulgada por las empresas bien calificadas y se convierte en un agente adicional de
prestigio al interior y exterior de la empresa.
2.2. Afil iación Política y desempeño empresarial
La definición del término “Conexiones Políticas” varía notablemente entre distintas
investigaciones.  Fisman (2001) recalca la importancia de no solo establecer una definición correcta
de las Conexiones políticas, sino de buscar cuál es el valor que tiene esta alianza para el bienestar
de los distintos agentes. Fisman recalca en su estudio la diferencia entre establecer dichas
conexiones cuando el gobierno es descentralizado y cuando no lo es: en el primer caso, se debe
tener en cuenta las diferentes alianzas de las empresas con distintos cuerpos políticos y lograr
agregar esta información; mientras que en el segundo, bajo una dictadura como la del presidente
Suharto en Indonesia, las conexiones son mucho más fáciles de identificar.
7En su estudio enfocado a Indonesia y el régimen de gobierno alrededor de Haji Mohammad,
Fisman establece como conexión política el hecho que algún familiar del presidente Suharto esté en
algún alto cargo de una empresa, y garantiza la robustez de esta relación, midiendo cómo se afectan
los retornos de las acciones ante noticias negativas sobre la salud del Presidente. Johnson y Mitten
(2003) van un poco más allá de las relaciones familiares y para establecer un conexión gobierno-
compañía añaden relaciones de amistad o personales entre los altos cargos y los políticos en el
poder. Sapienza (2003) no tiene en cuenta los lazos personales, en cambio, se esfuerza en establecer
qué tanto de una empresa, en términos de acciones, está en manos del gobierno. Tomando a las
instituciones bancarias como muestra, Sapienza establece que el vínculo político afecta el
comportamiento de la empresa, y más específicamente en el caso de los bancos, afecta su forma de
cargar intereses en los préstamos que realiza a sus clientes: a mayor fuerza del partido en la región
donde el banco conectado políticamente ejecuta los préstamos, menores son los tasas de interés
cobradas.
Una conexión política no implica mejores resultados en los ingresos o beneficios de las
compañías, puesto que ésta asociación implica que se tienen que destinar recursos a la causa política
que se favorece. Fisman, por ejemplo, encuentra que las empresas conectadas reportan menores
retornos de las acciones que las que no lo son. En otro caso, Bertrand, et al. (2004) encuentran una
correlación negativa entre el pasado político de los CEOs y el rendimiento financiero de las
empresas. Cuando los presidentes de las empresas se encuentran conectados políticamente, estos
tienden a estar dispuestos a hacer favores al gobierno actual, alterando sus decisiones empresariales
que llevan a afectar directamente las finanzas de la compañía. Un ejemplo de esto es en caso de
campañas electorales: Para favorecer a un partido político en ejercicio,  un empresario puede
adelantar decisiones de contratación de empleados antes de las elecciones; el gobierno se ve
beneficiado pues el empleo aumenta durante su período de ejecución beneficiando la imagen del
político y aumentando probabilidades de reelección; las finanzas de la empresa se afectan dada la
inversión en costos de contratación. Así mismo, se pueden retrasar el cierre de fábricas hasta
después de las elecciones para favorecer la imagen del gobierno en ejercicio.
La afiliación política de quienes dirigen las compañías pueden afectar las finanzas de una
compañía no solo por el tipo de “gobierno” que tienen los CEO. Si el presidente no tiene un código
ético definido y desea favorecer a un partido o dirigente político en particular sin tener en cuenta el
bienestar social, podría llegar a tomar decisiones respecto a fuerza laboral (despido o contratación
de empleados) o respecto a planta de producción (cierre y apertura de fábricas) para favorecer o
perjudicar el clima social que se vive bajo determinado mandato de algún líder político. Esta
inestabilidad en códigos éticos para favorecer partidos políticos se vería reflejada en débiles
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embargo, es importante tener en cuenta que las conexiones políticas no son necesariamente
negativas: el tener creencias o ideologías políticas firmes, también puede implicar códigos éticos
definidos en las personas que los llevan a tomar decisiones filantrópicas y en pro del bienestar
social.
Las preferencias de los CEO y otros altos cargos de las compañías son determinantes en la
manera en cómo se desempeña una compañía y el tipo de políticas  que esta lleva a cabo (Bertrand,
Mullainathan; 2003). La afiliación o la preferencia política del presidente de una compañía puede
revelar sus preferencias en términos de cómo manejar las finanzas o del tipo de políticas que puede
implementar respecto a la condición laboral de sus empleados. Por ejemplo, conociendo que el
partido demócrata en Estados Unidos se caracteriza por su mayor preocupación en temas de
crecimiento económico  y de eficiencia o rendimientos respecto al partido republicano (Alesina,
Sachs; 1988), es posible asociar que cuando un CEO revela su preferencia por el partido demócrata
se preocupa más por la eficiencia y crecimiento económico de su compañía.
2.3. RSC y Conexiones Políticas
Así como los empresarios conectados políticamente pueden afectar sus decisiones de
empleo por hacer favores políticos, también pueden afectar las decisiones correspondientes a la
RSC: promover políticas de bienestar laboral o sostenibilidad ambiental pueden aparentar ir acorde
con el desempeño del gobierno en ejercicio. Rodríguez et al. (2006), afirman que empresas no
conectadas políticamente tienden a regirse por códigos éticos más estables que las que lo están. Luo
(2006), encuentra una relación positiva entre las donaciones políticas y las contribuciones
filantrópicas (RSC) y explica la relación entre estas dos variables a través de casos de corrupción.
Rodríguez et al., 2006, proponen una relación entre RSC y conexiones políticas. Sugieren
que empresas en donde se tiende a favorecer o promover las conexiones políticas también hay mas
apertura hacia el altruismo (filantropía) y a su vez las que son más críticas con los gobiernos y
organizaciones políticas (independientes de política) tienden a tener códigos éticos más fuertes. Por
lo anterior, se propone que las empresas con menores conexiones políticas y con políticas RSC
definidas tienen un código ético definido y promueven el bienestar social; si sus contribuciones
sociales son bajas y conexiones políticas altas, hay señales de sacrificio del bienestar social por
favorecer causas políticas que sugieren un código ético frágil.
El caso más deseable sería aquel donde las contribuciones a una actividad con afiliación
política es alta y las iniciativas de RSC son desarrolladas de igual manera, lo que implicaría que la
empresa tiene códigos éticos fuertes; a menos que el favorecimiento de la RSC sea parte de un
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hacen sensibles en períodos electorales o de sensibilidad política. Por otro lado, una empresa cuyos
directivos estén altamente relacionados con un partido político, puede estar más propensa a variar
sus políticas que la hacen ver socialmente responsable para favorecer a determinado partido, por lo
que se hace imperativo estudiar si las conexiones políticas del CEO afectan las decisiones de RSC.
Una empresa altamente conectada políticamente puede estar dispuesta a hacer favores al
gobierno en ejercicio, en cuyo caso se considerará como un empresa con un código ético poco
estable; si esta llegase a detectar corrupción en las donaciones o a no verse recompensada como
espera por el gobierno, las donaciones que hace a política se reducirían, su código ético se
fortalecería y, las contribuciones a RSC que buscaban favorecer a la política también caerían. Las
empresas poco conectadas políticamente tienden a tener un código ético estable, entonces sus
políticas de RSC (independiente de si son desarrolladas o no) no deberían variar significativamente
pues son independientes de la percepción de corrupción o de la ideología política.
Se debe tener en cuenta que las variaciones en política anteriormente mencionadas, son
eventos considerados en el mediano o largo plazo. En el corto plazo se podrían presentar dos
resultados. Por un lado, si las decisiones de una empresa de RSC están fundadas en un código ético
o en el altruismo, las decisiones de donación a política no deberían afectar en gran medida las
políticas de RSC, pues la compañía no sacrificara sus códigos sociales y ambientales por favorecer
a un partido político. Por otro lado, si una compañía no tiene sus decisiones de RSC fundamentadas
en un código ético se podría encontrar un “trade-off” entre la destinación de dineros a RSC y
donaciones políticas.
Basado en lo anterior,  el objeto principal de este estudio es establecer cómo se ve afectado
el rendimiento de las compañías en RSC cuando las empresas, y en un segundo caso, las personas
que trabajan en estas empresas, participan en la financiación de candidatos, campañas, partidos u
organizaciones políticas; es otras palabras, cuando se revela la afiliación política. Examinar esta
relación, tanto en el corto como en el mediano plazo, permitirá establecer si existe una relación de
complementariedad o sustitubilidad entre las donaciones a causas políticas con el comportamiento
social de la compañía, que a su vez permitirá establecer la existencia del “trade-off” mencionado
anteriormente, de donde se puede inferir la fortaleza del código ético de las compañías. Del
resultado de  complementariedad o sustitubilidad entre RSC y afiliación política, se podrá concluir
si las compañías se unen a actividades socialmente responsables por favorecer a causas políticas o
por altruismo y filantropía de sus directores.
La relación entre RSC y afiliación política, se puede establecer a partir de un modelo de
equilibrio, donde los consumidores valoran al bien final no sólo por sus características físicas sino
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también por la responsabilidad social asociada a su producción y, si pueden detectarlo, por la
afiliación política de la compañía que lo produjo. La opción del consumidor de escoger un
producto, dadas las últimas opciones mencionadas, refleja el deseo del agente de llegar a tener unas
condiciones sociales y ambientales óptimas, es decir, por incrementar el bienestar social. Los
productores definirán en base a la demanda, el tipo de producto que producen, decidiendo el tipo de
políticas socialmente responsables que adoptan, que incluye intrínsecamente el salario de los
trabajadores y el tipo de producción que emplean, así como las donaciones a causas políticas que
hacen.
En el modelo que se describe en la siguiente sección, el trade-off resultante depende de
cómo los consumidores perciben tanto la RSC como la afiliación de las empresas a causas políticas.
Si los consumidores no detectan, cuando adquieren el bien, la afiliación política de las empresas,
esta última afectará el bienestar del consumidor a manera de externalidad; la falta de información de
los agentes a la hora de seleccionar un producto, permite a las empresas “jugar” con los niveles de
donaciones a causas políticas y sus políticas socialmente responsables, y el resultado del ejercicio
sugiere un “trade-off” entre ambas variable. Con consumidores informados, que pueden detectar el
nivel de afiliación política de una empresa, la relación entre las dos variables (sustitubilidad o
complementariedad) dependerá del código ético empresarial anteriormente mencionado.
3. Modelo Teórico de Responsabilidad Social  Corporativa y Conexiones
Políticas
El objetivo de esta sección es establecer una relación entre las decisiones de RSC y
donaciones políticas mediante un modelo económico de optimización de parte de los consumidores.
Se asume que los consumidores son responsables socialmente, es decir, se preocupan por saber de
dónde provienen los bienes que adquieren y si estos son producidos eficientemente y respetando el
bienestar de la sociedad. Teniendo en cuenta lo anterior, se tienen en cuenta dos enfoques teóricos
para considerar la relación de interés: Primero, se debe considerar un escenario en el que los
consumidores no perciben las donaciones a política que hacen las empresas, en cuyo caso estos no
afectarán su decisión de compra de un bien por sus preferencias políticas; y segundo, existe la
posibilidad que los consumidores investiguen las relaciones políticas de las empresas  (o
simplemente se den cuenta) y por lo tanto afecten su decisión de compra de productos de
determinada compañía. Cuando un consumidor nota que el producto que adquiere es de una
empresa que hace donaciones a su partido de preferencia, esto incrementará su utilidad a la hora de
adquirir dicho bien e incluso podrá alterar la valoración que tenga del mismo.
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Con base en los dos enfoques teóricos mencionados anteriormente se desarrollan dos
modelos teóricos de equilibrio: Uno donde, si bien las compañías cuentan con un gasto en
donaciones políticas que afecta la utilidad de los consumidores, estos últimos no perciben las
conexiones políticas de las empresas a la hora de adquirir el producto; en el segundo los
consumidores percibirán las conexiones políticas de las empresas y eso afectará la valoración que
tienen sobre el bien.
3.1. Función de Util idad
Se considera un individuo representativo que tiene su función de utilidad afectada por
tres variables: la valoración intrínseca del bien ( ), la responsabilidad social asociada al bien ( ) y
las donaciones a afiliaciones políticas que haga la empresa ( ).
(1)     
La utilidad de un individuo se ve afectada por el nivel de RSC con el cual fue producido un
bien debido tanto a presiones sociales, como por el mismo hecho de “sentirse bien” por causa de
adquirir un bien que no causó daño al medio ambiente o a la sociedad (Benabou, Tirole; 2010).
Para entender por qué la afiliación política de la empresa está incluida dentro de la Utilidad del
individuo, se hace necesario recurrir a la teoría del “Consumismo Político” de Micheletti (2004), los
agentes en conocimiento de las afiliaciones políticas de las empresas, ejercerán su opinión política
(o incluso su opinión sobre algún aspecto que afecte a la sociedad) dejando de comprar determinado
bien o en su defecto consumiendo sólo cierto grupo de productos.
Las decisiones políticas y sociales de la empresa, son cada vez más visibles para los
consumidores, lo cual afecta su poder de decisión y por tanto se ven incluidos en su función de
utilidad. Sin embargo, es importante entender que aunque la RSC y las afiliaciones políticas pueden
afectar la decisión del consumidor, estas últimas no están asociadas a la valoración intrínseca del
bien. Si dos bienes son producidos con el mismo nivel de RSC y bajo condiciones políticas de su
agrado, el consumidor optará por el que mayor valor tenga para él (Bermejo, 2015).
3.2. Modelo sin Interacción entre RSC y Conexiones Políticas
Inicialmente la valoración del bien por parte del individuo no se verá afectada por las
decisiones de donación política de la compañía, es decir, se asumirá que el agente, aunque tenga
preferencias políticas, no tiene disponible esta información a la hora de adquirir el producto. Las
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decisiones de la empresa en este campo afectarán al agente como una externalidad, es decir,
percibirá los resultados sociales de dichas donaciones. Por otro lado, la RSC no afectará en ningún
caso a la valoración intrínseca del bien. Si dos bienes son producidos con el mismo nivel de RSC, el
consumidor optará por el que mayor valor tenga para él (Bermejo, 2015).
La formulación básica parte de una función CES, que permite establecer el nivel de
complementariedad que existe entre las variables de interés. Así la función de utilidad del individuo
representativo se expresará:
(2)   
Donde es la valoración intrínseca que el consumidor tiene del bien, las políticas de RSC
con las que el bien fue producido, es el parámetro de sustitución, es el indicador de la empresa a
la que se le compra el bien y es la externalidad percibida por el individuo dada la donación a
política de las compañías, esta externalidad puede ser negativa si las conexiones políticas de las
empresas  ponen barreras a la entrada, afectando el bienestar de los consumidores (Magnolfi,
Roncoroni; 2015). Nótese que en este caso, como la afiliación política de las empresas no es
percibida por los individuos, ésta afecta su utilidad como una externalidad: las compañías favorecen
una causa política y al hacerlo promueven ideologías (laborales, sociales, etc) que pueden gustar o
no a los consumidores.
Definiendo como la utilidad obtenida por adquirir otro producto, igualando a la
ecuación (2) se puede obtener el valor para el cuál el individuo es indiferente entre consumir un
bien o el otro:
(4)   
Por facilidad, se asumirá que la función es lineal y que toma la forma 
donde es el parámetro que indica la naturaleza de la externalidad. Así la ecuación (4) se
representaría de la siguiente manera:
(4’)   
El consumidor adquirirá el bien si su valoración intrínseca es mayor a 	 , asumiendo
normalidad para , la función de demanda será:
(5)       
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La compañía usará esta función de demanda para establecer su función de beneficios:
(6)      
Siendo la función objetivo la ecuación (6), donde es el precio del bien, la empresa
maximizará con respecto a las variables y . De las condiciones de primer orden se obtendrá la
condición de equilibrio:
(7) 
Aplicando las derivadas 	 y 	 a la ecuación (4’) y sustituyendo los resultados en (7),
se obtiene la siguiente relación:
(8)    
Expandiendo:
(9)  
representa las variables de control en el modelo empírico que se describirán más
adelante. El signo negativo entre y sugiere un comportamiento de sustitubilidad entre las
donaciones a política y la inversión en RSC, lo que implica que  gastos en donaciones políticas de
una empresa pueden hacer que se descuide la inversión en RSC, llevando a inferir que los códigos
éticos de las compañías no son fuertes, pues las afiliaciones e  ideologías políticas pueden desplazar
las decisiones de RSC.
3.3. Modelo con Interacción entre RSC y Conexiones Políticas
Se hace una adaptación del modelo teórico de Bermejo (2015). En este caso, se incluyen las
donaciones que hace la empresa a un partido político dentro de la utilidad de los individuos en lugar
de el gasto en publicidad (como en Bermejo (2015)), que pasará a ser parte de .  En contraste con
el modelo de la sección anterior, aquí los consumidores sí conocen las relaciones políticas de las
empresas y eso afectará su valoración del bien. Le ecuación de utilidad de Bermejo, entonces se
expresa de la siguiente manera:
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(9)        
Las conexiones políticas, ahora percibidas por los consumidores, no se toman como una
externalidad sino como un factor entre los cuales un consumidor escoge determinado bien. Esto lo
explica la teoría del consumismo político de Micheletti: si los agentes están en conocimiento de las
conexiones políticas de una compañía, esto los llevará a mostrar su ideología comprando (o dejando
de comprar) un bien. En la ecuación se ve que las donaciones a gobierno interactúan tanto con la
valoración al bien como con el valor de RSC: en el primer caso sucede porque dependiendo de las
preferencias del individuo en temas de política, este podrá cambiar su opinión en cuanto al
beneficio que le genera adquirir determinado bien, dada la donación que haga una empresa a
determinado partido político. En el segundo caso sucede porque las donaciones a política pueden
variar la sensibilidad de una empresa a invertir en acciones socialmente responsables, afectando
también lo percibido por el consumidor.
Así representará el grado de complementariedad entre RSC y donaciones políticas,
mientras que medirá el grado de valoración que el individuo da a las conexiones políticas. Sean
 
, cuando se acerque a 0, significará que al consumidor le interesan poco las conexiones
políticas; cuando se acerca a 1 implica complementariedad entre RSC y Donaciones políticas.
Un individuo adquirirá el bien de determinada compañía cuando  . Considerando,
igual que en el inciso anterior, 	 el valor que hace que el consumidor sea indiferente entre adquirir
un bien u otro, sustituyendo en (9) y solucionando para este valor, se obtiene:
(10)   
La demanda y función de beneficios se definirá igual que en el primer modelo y por tanto
las condiciones de primer orden resultarán en la misma condición de equilibrio definida en la
ecuación (7). Aplicando las derivadas  a (10) y sustituyendo en la condición de equilibrio
(7) se obtiene la expresión:
(11)    
Donde el trade-off entre S y G se percibirá de acuerdo al valor de los coeficientes y ,
para lo cual se presentan dos casos:
Caso 1.  . Existirá una relación de sustitubilidad entre la decisión de gasto en política y
gasto en RSC, llevando a las mismas conclusiones que el primer modelo propuesto. De igual
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manera, las opciones externas al individuo afectarán positivamente las decisiones de RSC: la
sustitubilidad hace que los consumidores perciban los códigos éticos débiles de la empresa, y como
estos valoran la RSC, la empresa deberá aumentar su gasto en RSC para hacerse competitiva y
atraer clientes.
Caso 2.  . Existirá una relación complementaria entre RSC y gasto en política. Cuando
el gasto en política sube, el gasto en RSC también lo hace, pero esto puede deberse tanto a que las
empresas hacen favores políticos y promueven las variables sociales para esto, como a actos de
altruismo donde se promueve la RSC independiente de las preferencias políticas.
4. Datos
El desarrollo empírico del proyecto implica información longitudinal que recoge
información de desempeño asociado a Responsabilidad Social Corporativa (RSC), desempeño
empresarial y donaciones a política de las 200 empresas más grandes de Estados Unidos que
participan en el mercado accionario de ese país en los últimos 15 años. El procedimiento de
recolección de datos se describe a continuación.
4.1. Selección de Empresas
Para la selección de las empresas a estudiar, se hizo uso de la lista de la revista Forbes: The
World’s Biggest Public Companies. Esta publicación presenta una lista de las 500 empresas
públicas (que participan en el mercado accionario) más grandes a nivel mundial; las variables que
tiene en cuenta la revista para hacer esta selección son Ventas, Beneficios, Activos y Valor de
Mercado. De estas 500 empresas se seleccionaron las doscientas mejor posicionadas y que tienen
sede principal en los Estados Unidos; este método de selección de empresas no difiere de otros
estudios anteriores como el de Margolis y Walsh (2001), quienes recogen un listado de empresas de
la revista Fortune.
El hecho de ser compañías con altos ingresos evita el efecto que se puede presentar en RSC
conocido como “Doing well by doing good”, en el cual se dice que la empresa toma decisiones de
RSC por la condición económica superior en que se encuentra, hipótesis que no es objetivo
demostrar en el presente estudio. Por otro lado, el hecho de ser compañías públicas facilita la
disponibilidad de  los datos financieros, que son indispensables para este estudio.
4.2. Datos Financieros y de Responsabilidad Social  Corporativa
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Se recoge información financiera de los últimos quince años para  las doscientas empresas
mencionadas en la sección anterior (Bloomberg, 2016); se incluyen tanto las variables de
contabilidad como los indicadores financieros que son comúnmente usados en investigaciones y
estudios de Responsabilidad Social (Margolis, Walsh; 2001). Dentro de los datos obtenidos para
cada compañía, se encuentra el ROA (retorno de activos), ROE (rentabilidad financiera o sobre
recursos propios), retorno al capital, ingresos totales y netos, capitalización de la compañía, valor en
libros, activos y pasivos totales, deuda total, rendimiento a accionistas, dividendos pagados, margen
bruto y margen operacional.
La variable que examina la RSC, Bloomberg provee información denominada ESG
(Environmental, Social, Governance) que contiene valoraciones en un intervalo de [0,1 , 100] para
cada empresa según su desempeño en temas ambientales, sociales y de gobierno interno de las
compañías. Existe una medida agregada de RSC compuesta de cuatro mas que recogen información
en las siguientes dimensiones: Ambiental, social y gobierno. La calificación depende tanto de su
desempeño como compañía, como de la información que provee para ser calificada; es decir, una
empresa que no aporte pruebas de su desempeño ambiental recibirá calificaciones más bajas, pues
se asume que no lleva a cabo acciones de RSC. Para efectos de esta investigación se recogen las
calificaciones asignadas por Bloomberg a las tres categorías para las doscientas empresas.
Entre 2004 y 2014, años para los cuales hay mayor disponibilidad de información asociada
a RSC, se observa un crecimiento general del promedio de calificaciones asociadas al rendimiento
de las empresas en políticas de responsabilidad social. En 2015, las valoraciones tienden a
disminuir; esto no sucede por un descuido en el comportamiento social de las compañías, sino
porque en su mayoría las empresas aún no han reportado los datos públicamente, haciendo que la
plataforma Bloomberg lo asocie a ausencia de políticas de RSC y por ende a bajas clasificaciones en
los distintos ámbitos.
Las compañías tienden a desempeñarse mejor en políticas socialmente responsables
asociadas a su Gobierno Corporativo, variando en calificaciones promedio anuales entre 52,68 y
59,68. Esto implica que, en cuanto a su forma de gobierno interno, las empresas tienden más a
favorecer la equidad en términos de género, raza, ideologías, edad, entre otros. Por otro lado, el
comportamiento social y ambiental de las compañías es muy similar y, aunque tiende a la mejora,
no tiene resultados tan favorables como los de gobierno corporativo. La calificación ambiental de
las compañías cuenta con promedios entre 19,56 y 32,32 con calificaciones mínimas de 2,33; el
promedio en calificación social varía entre 17,11 y  32,94. La mejoría en las calificaciones de RSC
refleja el interés de las empresas en involucrarse en actividades socialmente responsables: a nivel
ambiental mejorando su eficiencia en el uso de recursos, a nivel social fomentando el respeto a los
17
consumidores y comunidades a las que afectan con su producción y, por último, fortaleciendo los
códigos éticos  a nivel de gobierno corporativo.
4.3. Datos de donaciones y af i l iaciones a iniciativas políticas
Para establecer las conexiones políticas se recurrió a información de las donaciones
individuales a algún Comité de Acción Política, organización o partido político en particular, en las
cuales se puede identificar el lugar de trabajo o empresa del donante. La transacción monetaria que
hace cada persona a una entidad política, permite inferir sus preferencias políticas; y, lo que es más
importante para este estudio, las donaciones permitirán revelar las preferencias de los CEOs,
facilitando el análisis de cómo influyen las conexiones políticas con las decisiones en RSC que se
toman a nivel gerencial.
La “Federal Election Comission” (FEC) de Estados Unidos provee información completa
de contribuciones de cada individuo a las distintas iniciativas políticas existentes que a su vez están
afiliadas o respaldan un partido o candidato político. De la base de datos se obtienen variables
como a qué tipo de agente se le hace la donación (Comité, Candidato, Persona, Comité de Acción
Política ‘PAC’, entre otros); el nombre de quien contribuye, con la respectiva empresa donde
labora, cargo, valor de la transacción que hizo y fecha de la transacción. Con esta información se
hace posible rastrear el pasado político de los ejecutivos de las compañías y por lo tanto las
conexiones políticas que revelan a través de su comportamiento.
Esta base de datos, además de las contribuciones que hace cada individuo a una
organización política, también contiene información importante que permite identificar a los
18
donantes, tal como el nombre, el estado en donde hacen la donación, la empresa donde trabaja y su
cargo u oficio. Las últimas dos variables son de gran utilidad, la empresa donde trabaja permite
conectar los datos de la FEC junto con la información financiera recolectada; la ocupación permite
identificar a los CEO, CFO y otros altos cargos que son objeto de este estudio. Para facilidad de
análisis, se hizo una agrupación de los cargos de tal manera que distintas clases de oficios
“similares” quedaran resumidos eficientemente; por ejemplo, ingenieros químicos, civiles,
electrónicos, entre otros, quedaron resumidos en una gran categoría “ingeniero”. Adicionalmente,
por cada industria se buscaron los cargos más comunes por su frecuencia relativa, y en base a estos
se hizo el trabajo de agrupación, los cargos menos comunes quedaron en la categoría “otros”.
En la muestra, los CEO de las compañías son los cargos que más donaciones hacen a
organizaciones políticas: alcanzan una cifra promedio anual aproximada de 14,9 millones de
dólares, seguidos de los vicepresidentes, que donan al año en promedio 2,6 millones de dólares
aproximadamente. Estos altos niveles de donaciones permiten revelar las preferencias de los altos
cargos de las compañías y a su vez establecer un nivel de conexión entre estos y figuras e ideologías
políticas.
Por ejemplo, los fundadores de las compañías cuentan con más altos promedios de
donaciones a los partidos demócrata y republicano; los CEO y los vicepresidentes, muestran
intereses en similares en donación a los fundadores, pero en promedio las donaciones son menores
que las que hacen a organizaciones independientes o sin partido político definido. En general, se
aprecia que las donaciones mínimas observadas son más altas a organizaciones políticas con
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partidos poco conocidos o sin partido definido que las que se hacen a partidos como el demócrata y
republicano. La presencia de grandes donaciones por parte de los individuos asociados a altos
cargos en las compañías a distintas afiliaciones políticas refleja el interés de participación política
de estos agentes, lo que se traduce en una intención y preferencia política que revela parte de los
intereses de estos agentes que son determinantes en la forma de gobierno de las distintas empresas.
5. Análisis Empírico
5.1. Método
Partiendo de la revisión de aproximaciones y los resultados teóricos obtenidos en la sección
2 y sección 3, la forma funcional de la ecuación que se estimará mediante métodos econométricos
es la siguiente:
       
     
En la ecuación, “RSC” representa el desempeño de una compañía en alguno de los ámbitos
asociados a la responsabilidad social: ambiente, sociedad, gobierno corporativo y total (las tres
medidas en conjunto). Las conexiones políticas, la variable independiente del modelo, que con la
información disponible, es medida mediante las donaciones de los empleados de las empresas a
distintas organizaciones políticas, incluyendo la posibilidad de diferenciar a los individuos mediante
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los altos cargos de las compañías (CEO, CFO, Fundadores, Vicepresidentes…). Estas donaciones
revelan las preferencias de los miembros de las compañías  que son importantes a la hora de
estudiar la forma de gobierno de las compañías (Bertrand, Mullainathan, 2003). Por ejemplo, se ha
encontrado históricamente que el partido republicano se suele preocupar más por temas de inflación
o creación de dinero, mientras que el partido demócrata se enfoca más al tema de producción y
rendimiento (Alesina, Sachs, 1988). Las demás variables corresponden a variables de controles para
reducir diferentes dimensiones de variables omitidas en la estimación.
Teniendo en cuenta la ecuación (12), resultado del ejercicio teórico del modelo de equilibrio
en la sección 3, se deducen formas reducidas para la estimación econométrica. Según la estructura
de datos considerada se adopta la metodología de estimación correspondiente a datos de panel,
modelo de efectos fijos y aleatorios. La ecuación general a estimar es:
          
El primer paso para el desarrollo del estudio es entender la relación existente entre las
variables de interés, para lo cual se desarrollará la estimación de efectos fijos y efectos aleatorios
para todos los datos en su totalidad, sin distinguir entre partidos políticos o cargos de quienes
donan. Una vez hecho esto, se procede a estimar los efectos considerando tres opciones posibles:
distinguiendo el tipo de elección para el cual se hace la donación, distinguiendo la preferencia
política y, finalmente, por cargos o posiciones en la compañía.
En primer lugar se llevaron a cabo las estimaciones distinguiendo por el tipo de elección
para la cual se hace la donación. La base de datos permite distinguir, según los formularios que
llenan las personas que hacen cada contribución, para qué elección destinan su donación. Para el
caso particular de este estudio se toman sólo dos principales para las cuales se encuentra el 98.44%
de la muestra: elecciones primarias, donde se escoge el candidato único para cada partido, y
elecciones generales, donde se vota por alguno de los candidatos que ganaron en las elecciones
primarias. Esta estimación permitirá ver cómo se afectan las políticas de RSC en períodos
electorales.
En segundo lugar, se llevan a cabo estimaciones separando la muestra por tipo de partido al
cual se le hace la donación. En este paso se hace indispensable definir la “preferencia política” de
los individuos a estudiar, entiéndase por individuo una persona natural o una compañía. Dado que
una persona puede hacer contribuciones a distintas causas políticas, se crea una variable de
“preponderancia política” que permite asociar a un agente/individuo a una causa (o partido) político
en determinado momento de tiempo. Se permite variación en el tiempo pues se asume la posición
política podría cambiar de acuerdo a distintos tipos de intereses o preferencias a lo largo del tiempo.
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Se crean entonces variables dicótomas que indican si determinado agente tiene preferencia por
algún partido: se asume  que el agente prefiere la causa política “x” en el tiempo “t” si en ese
período “t” la causa a la cual más dinero donó fue a “x”.
Finalmente La base de datos se agrega por donación a por partidos políticos: Republicano,
demócrata y otros; Este último incluye el partido verde, conservador, liberal, y donaciones que se
registran para “ningún partido, causas sin partido y “otros partidos”. En este sentido será posible
distinguir el efecto de tener preferencia por un partido en las decisiones de RSC de una compañía.
Por último, la base de datos se puede separar por los distintos cargos que hacen las donaciones
dentro de las compañías. Para este estudio se consideran los cargos más altos dentro de la empresa:
CEO, CFO, presidente, fundadores y presidente de junta directiva.
5.2. Resultados
En primer lugar se analizan los datos agrupados para empresa únicamente. Se define la
conexión política de una compañía como el total de donaciones que hacen los miembros de la
compañía a una causa política. Entiéndase por esta última un Comité de Acción Política (PAC por
sus siglas en inglés) cuyas actividades están encaminadas a favorecer una agrupación  o afiliación
política, que como muestran los datos, son en su mayoría republicanos, demócratas o
independientes. El análisis de regresión, que se hacen mediante métodos econométricos de datos de
panel, se efectúan tanto para los datos en una estructura que no distingue entre individuos y tiempo
(pool de datos), como por el métodos de regresión de datos de panel: efectos fijos y efectos
aleatorios. En todos los casos se incluyen variables dummy de industria a la que pertenece la
compañía, dummy de estado de la sede principal de la compañía y para cada año del estudio (2003-
2015).
Dentro de las variables dependientes se consideran, basado en el modelo de la sección 3, las
cuatro calificaciones aportadas por Bloomberg, es decir el desempeño total de la empresa en RSC, y
sus tres ramificaciones: ambiental, social y de gobierno corporativo. Las primeras estimaciones se
muestran en la tabla 1. En este caso la distribución de la información es la más compacta en todo el
estudio puesto que asocia a cada empresa en un período de tiempo junto con el total de las
donaciones hechas por todos sus miembros; es  decir, no hay distinción entre los distintos cargos de
las compañías o a qué partido se hace la donación.
Los resultados arrojan en general una asociación positiva entre las donaciones políticas y el
desempeño en RSC de las compañías, lo que sugiere una relación complementaria entre ambas
variables. La relación entre las variables es significativa únicamente en los casos de RSC total y de
gobierno corporativo, implicando que las conexiones políticas están correlacionadas positivamente
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con el sistema de gobierno interno de las empresas. Este resultado favorece la propuesta en la cual
se sostiene que existen donaciones políticas sin comprometer el comportamiento ético de  la
empresa, puesto que no hay evidencia significativa que demuestre que hacer una donación afecte
los comportamientos sociales o ambientales de las compañías. Por lo pronto se podría afirmar que
se hacen donaciones de manera filantrópica, sin embargo, hay que tener en cuenta que aún no se
considera qué pasa cuando la donación política está asociada a un alto cargo de la compañía, si los
efectos de las donaciones se ven con mayor fuerza en períodos electorales o sí los resultados
cambian según las preferencias políticas de una compañía, que es el tema a considerar en la
siguiente etapa.
El primer paso para dar seguridad a la idea de una ética firme en las compañías es
considerar si el desempeño social se afecta en períodos electorales. La base de datos permite
distinguir cuándo las donaciones son hechas para elecciones primarias (escogiendo un candidato por
partido político) y para las generales (donde se escoge el presidente del país). Los datos han sido
agregados de tal manera que agrupan las donaciones de los miembros de una compañía por cada
empresa,  pero separan estas entre si fueron hechas para elecciones primarias, generales u otro tipo
de situación ajena a los dos mencionadas. Para este caso se usan variables dummy que asumen un
valor 1 si la donación se hizo en alguno de los períodos electorales. Los resultados que se muestran
en la tabla 2 no difieren mucho con respecto a los primeros resultados: hay relaciones significativas
Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE
0.620a 0.380b 0.305a 0.301b 0.304 0.172 0.0517 0.0428 0.453a 0.350a 0.311a 0.306a 0.624b 0.299 0.266 0.263
(0.183) (0.180) (0.117) (0.117) (0.232) (0.237) (0.160) (0.160) (0.106) (0.102) (0.0783) (0.0785) (0.260) (0.256) (0.175) (0.174)
0.626a 0.402a 0.386a 0.490a 0.226 0.195 0.206a 0.171b 0.175b 0.792a 0.626a 0.594a
(0.118) (0.119) (0.122) (0.156) (0.161) (0.167) (0.0671) (0.0771) (0.0819) (0.184) (0.176) (0.181)
-0.820a -0.439b -0.410c -0.623b -0.102 -0.0399 -0.306a -0.189 -0.189 -1.016a -0.940a -0.890a
(0.201) (0.203) (0.210) (0.264) (0.277) (0.287) (0.114) (0.132) (0.141) (0.337) (0.310) (0.319)
-1.94e-06 4.86e-05 4.18e-05 -0.000211 0.000211 0.000218 8.62e-05 0.000273 0.000278 1.03e-05 -0.000111 -0.000129
(0.00126) (0.000854) (0.000851) (0.00167) (0.00117) (0.00117) (0.000717) (0.000568) (0.000571) (0.00159) (0.00112) (0.00111)
0.0612b 0.0470 0.0416 0.0341 0.103c 0.128b 0.00722 0.0185 0.0238 0.113a 0.0406 0.0216
(0.0300) (0.0424) (0.0472) (0.0396) (0.0574) (0.0647) (0.0170) (0.0264) (0.0317) (0.0421) (0.0601) (0.0680)
-0.0735c -0.0414 -0.0389 -0.0612 -0.0504 -0.0554 -0.00759 -0.0121 -0.0134 -0.0455 0.0154 0.0177
(0.0443) (0.0347) (0.0352) (0.0583) (0.0474) (0.0482) (0.0251) (0.0229) (0.0236) (0.0852) (0.0675) (0.0680)
0.000302 0.00474 0.00542 0.00814 0.00679 0.00688 -0.00167 0.00254 0.00313 -0.000358 0.000603 0.00116
(0.00641) (0.00493) (0.00497) (0.00844) (0.00673) (0.00680) (0.00363) (0.00326) (0.00333) (0.00850) (0.00664) (0.00667)
0.000178 -0.0260 -0.0292 -0.0255 -0.0326 -0.0340 0.0138 -0.00722 -0.00997 -0.00734 -0.0160 -0.0185
(0.0230) (0.0191) (0.0193) (0.0303) (0.0260) (0.0264) (0.0130) (0.0126) (0.0129) (0.0314) (0.0259) (0.0261)
-3.486 -27.79 19.70c 11.31a -22.96c -27.12 7.766 -2.547 46.65a 38.75a 53.28a 46.92a -12.67 -11.30 17.74 27.40a
(11.38) (22.73) (11.63) (3.941) (13.24) (20.52) (15.18) (5.401) (6.559) (12.88) (5.951) (2.643) (10.87) (10.70) (14.57) (3.561)
Observaciones 1,567 1,075 1,075 1,075 1,559 1,074 1,074 1,074 1,567 1,075 1,075 1,075 1,343 946 946 946
Dummy Industria Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Dummy Estado Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Dummy Año Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Errores Estándar Robustos No No No No No No No No No No No No No No No No
R2 0.574 0.603 . 0.452 0.543 0.544 . 0.346 0.410 0.436 . 0.248 0.535 0.570 . 0.404
F-stat 19.12 15.45 . 37.56 16.80 12.14 . 24.04 9.878 7.864 . 14.97 14.63 12.27 . 28.17
Pooling test Ho: Pooled (F-stat) 30.37 23.99 12.70 22.21
Hausman test Ho: RE eficiente (P-value) 0.000559 0.00546 0 1
Errores Estándar en Paréntesis
a p<0.01, b p<0.05, c p<0.1
%
RoA Neto
Constante
*!&'*.'
*#% +
Donaciones Políticas
RoE
RoA
Margen Operacional
* &#,)* ( &#).'
Margen Bruto
Margen Beneficios
Apalancamiento
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y positivas entre las dos variables de interés y, en su mayoría, para los casos de RSC total y de
gobierno corporativo.
A su vez se puede apreciar que no hay evidencia significativa que sugiera que las
donaciones a política durante períodos de elecciones generales y/o primarias afecten de alguna
manera el desempeño social de las compañías. Sólo en la regresión hecha sobre el pool de datos se
aprecia un coeficiente positivo y significativo entre las interacciones dummy elección-donación
política. Lo que mostraría que las donaciones hechas durante períodos electorales están asociadas a
mejor desempeño social de las compañías, por los estímulos que se hacen a la economía durante
estos períodos. En este punto podemos concluir, por el modelo de efectos fijos,  que no hay una
gran variación en efectos entre los datos agregados (Tabla 1) y el desagregado por tipo de elección,
y lo más importante es que los efectos de las donaciones en RSC no se ven afectados por épocas de
períodos electorales, dando mayor seguridad a que las dos variables son complementarias y
aportando una primera visión en la que se sugiere un código de ética fuerte en las empresas
estudiadas.
Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE
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Dummy Industria #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #-
Dummy Estado #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #-
Dummy Año #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #- #-
Errores Estándar Robustos * * * * * * * * * * * * * * * *
R2 
    
   
  
  	 

   	
F-stat 	 		  	 
   
 

 	
	   
   
Number of id_compania        
Pooling test Ho: Pooled (F-stat) 	   

Hausman test Ho: RE eficiente (P-value) 
 #  #
Errores Estándar en Paréntesis
a p<0.01, b p<0.05, c p<0.1
*.' *!&' * &#,)*
%
Margen Beneficios
Apalancamiento
RoA Neto
Constante
Dummy elección primaria
Dummy eleccón primaria X Donación
Dummy eleccón general X Donación
Dummy elección general
( &#).'
RoE
RoA
Margen Operacional
Margen Bruto
Donaciones Políticas
*#% +
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Aunque no se encuentra evidencia de que  la RSC se vea particularmente afectada, o cambie
su asociación con donaciones políticas en períodos electorales, lo que fortalece la posición de
código de ética de las compañías, si se encuentra que hay predominancia política a favor del partido
republicano respecto al demócrata, que afecta el desempeño social corporativo de las compañías.
Los datos en este caso, agregan las donaciones para las empresas pero las distinguen si van dirigidas
a republicanos, demócratas u otros partidos; siendo así, una empresa puede registrar más de un dato
de  donación por año y su predominancia política, como ya se ha dicho anteriormente, dependerá de
a qué partido se registren más donaciones en determinado año, lo que permite construir variables
dummy de predominancia política.
En la tabla 3 se aprecia que los efectos que una compañía tenga predominancia por un
partido político sobre el desempeño en RSC de las empresas es más fuerte para el partido demócrata
que para el republicano. El partido demócrata está asociado más a una visión liberal y de
“progresismo”, sin embargo las empresas cuya afiliación está enfocada a este partido muestran peor
desempeño a nivel ambiental, de hecho se puede inferir, que hay trade-off entre desempeño
Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE
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ambiental y donaciones políticas a demócratas; por el contrario las donaciones a republicanos
muestran un efecto complementariedad con el desempeño ambiental. Pertenecer a cualquiera de los
dos partidos está asociado positiva y significativamente con  las variables de RSC en tema social y
de gobierno corporativo, siendo mayor el efecto para los demócratas.
Resta observar si la RSC se ve afectada por las conexiones políticas de los altos cargos de
las compañías se ven afectadas por las conexiones (preferencias) políticas de los altos cargos de las
compañías (CEO, Chairman, presidentes, directores). Este caso arrojará la base de datos más amplia
del estudio puesto que separa para cada empresa las donaciones se agregan por los distintos cargos
y por compañía. En la tabla 4 se puede apreciar cómo hay siempre un efecto negativo entre las
donaciones políticas de los altos cargos y las variables de RSC, sin embargo no es significativo.
Esto implica que las conexiones políticas de un CEO afectan el desempeño social de una compañía,
sin embargo, debe existir un efecto de presión social, que hace la relación complementaria RSC-
donaciones no se pierda. La necesidad que tiene una compañía de mostrar un producto atractivo
para los clientes y la presión social que estos ejercen, ya sea mediante consumismo político o
Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE Pooled Pooled RE FE
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sensibilidad ambiental, hace que un posible efecto negativo de las conexiones políticas de los altos
cargos en el desempeño social corporativo no sea significativo.
5.3. Análisis de robustez y problema de endogeneidad
Una primera fuente de posible endogeneidad en el modelo planteado es la relación entre el
desempeño en RSC de una compañía y su desempeño financiero, que pueden llevar a conclusiones
como “Se hace el bien cuando se está bien”, es decir, se toman decisiones de apoyar causas que
benefician el  bienestar social por el hecho de estar bien posicionado económica o finacieramente.
Para garantizar que no estas variables no incurren en el problema, se procede a hacer el mismo
análisis con las variables financieras rezagadas. En el apéndice B se muestran los resultados para las
variables con rezagos en uno, dos y tres años respectivamente. Los coeficientes y  relaciones de
significancia no presentan mayores variaciones en las variables de interés  con respecto a la
estimación original.
Los resultados conllevan a la misma conclusión: una relación positiva y significativa entre
donaciones a política y desempeño en RSC total y de gobierno corporativo, mientras que el
desempeño ambiental y social no están significativamente asociados a las donaciones políticas. Es
importante ver cómo el desempeño financiero adquiere mayor significancia a medida que los
rezagos aumentan en período de tiempo, esto se debe a que las decisiones de RSC son generalmente
proyectos que muestran resultados no inmediatos sino en el mediano plazo.
De igual manera, como las decisiones de política y de RSC se determinan de manera
simultánea en el equilibrio, esto puede llevar a problemas de endogeneidad, lo que se soluciona
haciendo un análisis de cómo se comportan las preferencias políticas en las empresas. La tabla 8 en
el apéndice muestra el comportamiento de 5 compañías en términos de predominancia política: los
cuadros sombreados representan en cada año, para qué partido (demócrata, republicano u otro) las
empresas y sus CEO tuvieron preferencias. Como se puede ver los patrones de comportamiento son
variados y pueden cambiar entre años: El CEO de 3M por ejemplo, muestra años con preferencia
demócrata otros republicana y otros con ninguna de los dos; las empresas Bank of America y Nike
tampoco tienen patrones claros sobre una preferencia política. Lo anterior implica que la preferencia
política y a quién se hace la donación no está definido simultáneamente con el ejercicio de
responsabilidad social y por ende no incurre en problemas de endogeneidad.
6. Conclusiones
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La RSC y las conexiones políticas son conceptos importantes en la economía empresarial
de los EEUU y que tienen una relación de complementariedad que sugiere que a la par de los
proyectos de responsabilidad social que lleva a cabo una compañía, también se llevan a cabo
ejercicios que favorecen causas e ideologías políticas en los cuales no se evidencia que afecten
negativamente el gasto que las empresas dedican al bienestar social. En primera medida, la relación
positiva y significativa entre donaciones y RSC no se ve afectada en períodos electorales, que son
momentos sensibles política y económicamente y que podrían sugerir un trade-off entre el gasto de
las empresas dedicado a RSC y el gasto dedicado a un Comité Político.
Sin embargo, sí se ven diferencias cuando se demuestran preferencias predominantemente
demócratas o republicanas, sobretodo en temas medioambientales: empresas con predominancia
demócrata muestran peores rendimientos en RSC ambiental. Las donaciones de los CEO y altos
cargos de la compañía por su parte muestran una relación negativa (no significativa) con el
desempeño en RSC de la empresa, lo cual puede interpretarse como que las presiones sociales que
se ejercen sobre la compañía llevan a que esta mantenga sus programas sociales por encima del
efecto trade-off que habría si dependiera sólo de un efecto político.
Tanto las presiones sociales como la existencia del consumismo político y la creciente
sensibilidad de los consumidores por el tema ambiental, hace que el gasto que las compañías
dedican a actividades socialmente responsables sea paralelo y complementario a los esfuerzos que
se hacen por favorecer causas y preferencias políticas. Así, los posibles efectos negativos de que un
CEO mantenga conexiones políticas, como afectar cambio de estrategias empresariales por
favorecer partidos sacrificando bienestar del consumidor (lo que se refleja en variables de RSC), se
ve disminuido tanto por presiones sociales como por la necesidad de permanecer atractivo para la
competencia en el mercado.
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Apéndice A. Descripción de Variables
A continuación se describen las variables extraídas de la Federal Election Commition, disponibles
en www.fec.gov/finance/disclosure/ftpdet.shtml. “Comité” hace referencia a organizaciones
políticas como Comité de Acción Política (PAC) que se hacen cargo de recibir las donaciones de los
contribuyentes.
Variable Descripción Base de Datos
NAME Nombre de la persona que hace la
donación.
Contributions by
Individuals
CITY Ciudad donde se encuentra la persona que
hace la donación.
Contributions by
Individuals
STATE Estado donde se encuentra la persona que
hace la donación.
Contributions by
Individuals
ZIP_CODE Código Zip de donde se hace la donación. Contributions by
Individuals
EMPLOYER Empresa donde el contribuyente trabaja. Contributions by
Individuals
OCCUPATION Cargo del contribuyente en la empresa
donde trabaja.
Contributions by
Individuals
TRANSACTION_DT Fecha de la donación. Contributions by
Individuals
TRANSACTION_AMT Cantidad donada. Contributions by
Individuals
CMTE_ID Identificador del Comité al que se hizo la
donación.
Contributions by
Individuals, Commite
Master File
PGIND Indicador del  tipo de elección para el Contributions by
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cual la donación fue hecha. Individuals
ENTITY_TP Tipo de Entidad/Comité al que se hizo la
donación.*
Contributions by
Individuals
CMTE_NM Nombre del Comité. Commite Master File
CMTE_CITY Ciudad de la sede del Comité. Commite Master File
CMTE_ST Estado de la sede del Comité. Commite Master File
CMTE_ZIP Zip donde se ubica el Comité. Commite Master File
CMTE_PTY Partido al que pertenece el Comité.* Commite Master File
CAND_ID Id del Candidato al que se hace la
donación.
Commite Master File
La variable ENTITY_TP contiene  los tipos de organizaciones o personas a los que se les hace
donación:
Organizaciones Receptoras de Donaciones (ENTITY_TP)
Valor Significado
CAN Candidato específico.
COM Comité.
IND Persona (no candidato).
ORG Organización no política ni asociada a
candidatos.
PAC Comité de Acción Política
CMTE_PTY, muestra los partidos presentes en este estudio:
Partidos Políticos (CMTE_PTY)
Valor Significado
crv Partido Conservador
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cst Constitucional
d/c Democrático con ideologías
conservadoras.
dem Democrático
dfl Democrático/granjeros/ trabajadores
gop, r, rep Republicano “Grand Old Party”
gre Green Party
ind Independiente
lib Liberal
nne, npa Sin afiliación política
oth,pac Otro, Comité de Acción Política (sin
partido especificado).
unk desconocido
32
33
Apéndice B. Otras regresiones y Predominancia Política por Empresa y CEO.
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